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Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 
pengungkapan faktor risiko terhadap initial return pada perusahaan yang 
melakukan Initial Public Offering di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. 
Data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data sekunder, yaitu 
prospektus perusahaan yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode 2017-2019. Data diperoleh dari situs resmi BEI, dan website 
masing-masing perusahaan. Variabel dependen initial return diukur dengan 
menggunakan selisih antara harga penutupan hari pertama dengan harga 
penawarannya. Variabel independen pengungkapan risiko utama, pengungkapan 
risiko usaha, pengungkapan risiko umum, dan pengungkapan risiko bagi 
investor. Masing-masing variabel diukur dengan menggunakan checklist. 
Terdapat empat hipotesis yang dianalisis dengan menggunakan regresi linier 
berganda. Dalam penelitian ini, data diolah dengan menggunakan SPSS versi 17. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa variabel pengungkapan risiko 
usaha dan pengungkapan risiko umum berpengaruh signifikan terhadap initial 
return, sedangkan variabel pengungkapan risiko utama dan pengungkapan risiko 
bagi investor tidak berpengaruh terhadap initial return. 
 
 
Kata Kunci: Pengungkapan risiko utama, Pengungkapan risiko usaha, 







1.1. Latar Belakang 
Tahun 2020 ini Bursa Efek Indonesia berumur 43 tahun. Sejak diresmikannya 
pada tahun 10 Agustus 1977 hingga sekarang, telah terdapat 662 perusahaan yang 
terdaftar (per 31 Desember 2019) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam 
perkembangan pasar modal, terjadi fluktuasi jumlah perusahaan yang mendaftar 
di bursa tiap tahunnya. Seiring dengan pertumbuhan pasar modal, maka peraturan 
akan terus diperbaiki dan dilengkapi. Pemerintah juga telah mengeluarkan 
Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal (mulai berlaku Januari 
1996) untuk menjamin kepastian hukum kepada pihak-pihak yang melakukan 
kegiatan di pasar modal. Menurut Rahmadeni (2012), selain peraturan mengenai 
pasar modal, terdapat peraturan pengungkapan informasi dan standar yang harus 
dipatuhi oleh para emiten maupun calon emiten di BEI. Salah satu yang 
berdampak besar adalah proses pelaksanaan penawaran umum perdana (Initial 
Public Offering atau IPO). 
Initial Public Offering (IPO) atau penawaran saham perdana merupakan suatu 
cara perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat dengan cara 
menawarkan efeknya (Setianingrum, 2005). Terdapat mekanisme dalam 
penentuan harga saham, antara pasar primer dan pasar sekunder. Penentuan harga 
saham di pasar primer ditentukan oleh emiten dengan penjamin emisi 
(underwriter). Sedangkan penentuan harga saham di pasar sekunder ditentukan 






antara pasar primer dan pasar sekunder. Perbedaan ini menimbulkan terjadinya 
underpricing atau overpricing (Setyowati dan Suciningtyas, 2018). 
Fenomena yang berkaitan dengan initial return pada saat IPO di Indonesia 
adalah sebagian besar saham perusahaan yang melakukan IPO mengalami 
underpricing. Pada Tabel 1.1, dapat dilihat bahwa data perusahaan-perusahaan 
yang melakukan IPO di Bursa Efek Indonesia selama periode 3 tahun. Diketahui 
dari 145 perusahaan melakukan go public, sebanyak 134 saham perusahaan yang 
melakukan IPO mengalami underpricing. Dapat dilihat bahwa persentase 
perusahaan yang mengalami underpricing pada tahun 2017 sebesar 88,57%, tahun 
2018 mengalami peningkatan dibandingkan tahun 2017 sebesar 5.98% dan tahun 
2019 mengalami penurunan dibandingkan tahun 2018 sebesar 0,11%. Artinya 
perusahaan yang mengalami underpricing lebih tinggi dibandingkan perusahaan 
yang mengalami overpricing. 
Tabel 1.1 
Daftar Perusahaan yang Melakukan Penawaran Saham Perdana (IPO) 









2017 35 31 88,57 
2018 55 52 94,55 
2019 55 51 94,44 
Jumlah 145 134 92,52 
Sumber: e-bursa.com (data sudah diolah oleh penulis) 
Underpricing disebabkan karena adanya perbedaan antara harga saham saat 






overpricing terjadi karena harga saham saat IPO lebih tinggi dari harga penutupan 
saham di pasar sekunder. Underpricing yang terjadi di pasar modal, akan 
mempengaruhi initial return. Fenomena ini menunjukkan adanya initial return 
positif, yang artinya harga penutupan saham di pasar sekunder lebih tinggi 
daripada harga saham saat IPO. Jika terjadi underpricing, maka tambahan dana 
yang didapat dari IPO tidak akan maksimal, sehingga akan menimbulkan 
hilangnya nilai kekayaan emiten sebagai akibat dari biaya untuk melakukan go 
public (Strnadiva, 2019). 
Sebagaimana tercantum dalam peraturan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) POJK 
No.76/POJK.04/2017 mengenai Penawaran Umum oleh Pemegang Saham, 
perusahaan yang ingin melakukan go public harus mempersiapkan prospektus. 
Prospektus menjadi dokumen yang wajib diterbitkan oleh emiten sebelum masa 
penawaran umum berlangsung (Strnadiva, 2019). Tujuan prospektus adalah untuk 
memberikan informasi mengenai perusahaan kepada calon investor dan sebagai 
acuan bagi calon investor untuk melakukan pengambilan keputusan investasi 
sebelum mereka memutuskan untuk berinvestasi serta untuk meminimalisir 
terjadinya asimetri informasi antara emiten dengan calon investor (Wasuizzaman 
et al., 2018). Asimetri informasi terjadi ketika informasi yang dimiliki oleh calon 
investor dengan emiten tidak sama, sehingga dengan menyediakan prospektus 
perbedaan informasi dapat diminimalisir (Rahmadeni, 2012).  
Prospektus juga wajib mengungkapkan informasi keuangan, latar belakang 
perusahaan, dan faktor risiko. Bagian faktor risiko dalam prospektus berisi 






(Strnadiva, 2019). Kehadiran risiko dalam lingkungan IPO tidak bisa dihindari 
karena terdapat ketidakpastian dan paparan risiko dalam hal harga saat IPO 
dengan harga di pasar sekunder. Pengungkapan faktor risiko menurut POJK 
No.8/POJK.04/2017 menyatakan bahwa pengungkapan faktor risiko harus 
diuraikan secara rinci dan disertai dengan dampak pada masing-masing risiko 
terhadap kinerja emiten. Pada kenyataannya terdapat ketidakcukupan mengenai 
pedoman yang terkait dengan pengungkapan faktor risiko dan menimbulkan 
masalah pada pengungkapan mungkin tidak cukup, tidak efektif dan tidak penting 
bagi investor (Wasuiuzzaman et al., 2018).  
Initial return merupakan suatu proksi dari keputusan modal berinvestasi di 
pasar modal (Afriyeni dan Marlius, 2019). Investor akan menanamkan dananya di 
pasar perdana untuk memperoleh initial return. Investor ingin memaksimalkan 
initial return untuk memperoleh keuntungan yang diharapkan dengan menoleransi 
risiko. Investasi yang efisien adalah investasi yang memberikan risiko tertentu 
dengan tingkat keuntungan besar atau tingkat keuntungan tertentu dengan risiko 
kecil kepada investor (Husnan, 2001:51 dalam Nugroho, 2009). Initial return 
dengan risiko yang terdapat dalam prospektus merupakan dua hal yang saling 
berhubungan, karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade off dari initial 
return dengan faktor risiko. Initial return dengan faktor risiko memiliki hubungan 
yang positif, apabila semakin besar risiko yang harus ditanggung, maka semakin 
besar initial return yang diperoleh oleh investor (Nugroho, 2009). Dengan 
demikian, faktor risiko dalam prospektus sangat mempengaruhi initial return 






risiko yang tinggi. Risiko yang tinggi maka akan menghasilkan initial return yang 
tinggi.  
Pada tanggal 14 Maret 2017, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengesahkan 
POJK No.8/POJK.04/2017 yang berisi tentang Bentuk dan Isi Prospektus dan 
Prospektus Ringkas dalam Rangka Penawaran Umum Efek bersifat Ekuitas. 
Peraturan ini, menggantikan peraturan sebelumnya yaitu Keputusan Ketua 
BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar Modal) nomor KEP-51/PM/1996 atau 
disebut dengan peraturan nomor IX.C.2 tentang Pedoman Mengenai Bentuk dan 
Isi Prospektus. Perubahan ini dilakukan untuk menyelaraskan dengan standar 
internasional yaitu ASEAN Equity Securuties Disclosure Standards (ADS) yang 
telah diterbitkan pada 1 April 2013 (neraca.co.id, 2017). Selain itu, perubahan 
peraturan ini dilakukan untuk menyempurnakan keterbukaan kualitas informasi. 
Perubahan peraturan baru ini, menyebabkan adanya perbedaan pengungkapan 
faktor risiko yang harus dilakukan emiten (Strnadiva, 2019). Pada peraturan 
IX.C.2 faktor risiko yang harus diungkapkan adalah risiko usaha yang disebabkan 
oleh persaingan, pasokan bahan baku, ketentuan negara lain/peraturan 
internasional, dan kebijakan pemerintah. Sedangkan pada POJK 
No.8/POJK.04/2017, peraturan ini ditingkatkan menjadi risiko utama, risiko usaha 
(persaingan, investasi atau aksi korporasi, kegagalan emiten memenuhi peraturan 
perundang-undangan yang berlaku dalam industrinya, perubahan teknologi, 
kelangkaan sumber daya, dan pasokan bahan baku), risiko umum (timbul karena 
kondisi perekonomian secara makro atau global, perubahan kurs valuta asing, 






usaha, tuntutan hukum, kebijakan pemerintah, dan ketentuan negara lain atau 
peraturan internasional), dan risiko bagi investor. Dengan adanya pembaharuan 
aturan mengenai prospektus, diharapkan bahwa pengungkapan risiko dalam 
prospektus akan mempengaruhi initial return yang diterima oleh investor. 
Terdapat beberapa penelitian yang meneliti mengenai pengungkapan faktor 
risiko terhadap initial return pernah dilakukan oleh beberapa peneliti terdahulu. 
Penelitian yang dilakukan oleh Wasuizzaman, et. al., (2018) menunjukkan bahwa 
pengungkapan faktor risiko secara keseluruhan dan risiko bagi investor 
berpengaruh positif dalam mempengaruhi initial return. Risiko eksternal dan 
internal tidak berpengaruh terhadap initial return. Jain dan Vasudeva (2018) 
menunjukkan pengungkapan risiko internal dan eksternal berpengaruh terhadap 
underpricing. Bakar dan Uzaki (2014) menunjukkan faktor risiko berpengaruh 
signifikan terhadap initial return IPO. Penelitian lain yang dilakukan oleh 
Strnadiva (2019) menunjukkan bahwa pengungkapan faktor risiko utama, risiko 
usaha dan risiko investor tidak berpengaruh terhadap initial return, namun tingkat 
pengungkapan risiko umum berpengaruh negatif terhadap intial return. Sedangkan 
Sanjaya dan Lukman (2020) mengungkapkan hasil yang berbeda yakni 
pengungkapan faktor risiko tidak berpengaruh terhadap initial return. 
Penelitian ini merupakan sebuah replikasi dari penelitian yang sudah ada 
sebelumnya. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah 
penelitian yang meneliti mengenai pengungkapan faktor risiko terhadap initial 
return masih sangat sedikit di Indonesia dengan menganalisis setiap risiko yang 






seluruh perusahaan yang melakukan IPO yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode tahun 2017-2019. Objek ini dipilih karena peneliti menemukan fenomena 
terkait dengan pengungkapan faktor risiko dan adanya perubahan undang-undang 
yang mengatur mengenai isi prospektus. 
1.2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan pemaparan pada latar belakang penelitian, maka permasalahan 
penelitian akan dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah pengungkapan risiko utama berpengaruh terhadap Initial return? 
2. Apakah pengungkapan risiko usaha berpengaruh terhadap Initial return? 
3. Apakah pengungkapan risiko umum berpengaruh terhadap Initial return? 
4. Apakah pengungkapan risiko bagi investor berpengaruh terhadap Initial 
return? 
1.3.Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah memberikan bukti empiris bahwa terdapat 
pengaruh pengungkapan faktor risiko terhadap initial return pada perusahaan 
yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek Indonesia tahun 
2017-2019. 
1.4. Manfaat Penelitian 
Berdasarkan tujuan penelitian, maka diharapkan bahwa hasil penelitian ini 
dapat memberikan sumbangan positif bagi perkembangan ilmu pengetahuan, 
kepada regulator, dan kepada masyarakat umum. Penelitian ini diharapkan dapat 







1. Kontribusi Teori 
Penelitian ini diharapkan dapat sebagai sumber referensi bagi 
peneliti/akademisi lain untuk penelitian mereka selanjutnya dan atau 
sebagai pembanding bagi penelitian selanjutnya. 
2. Kontribusi Praktik 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak perusahaan dan 
bagi investor. Bagi pihak perusahaan diharapkan agar dapat memberikan 
informasi penting dalam usahanya untuk memberikan tingkat 
pengembalian yang menarik untuk perusahaan dan dapat menjadi 
pertimbangan bagi perusahaan yang akan melakukan go public dalam  
menyusun prospektus sesuai dengan tujuan perusahaan melakukan 
prospektus. Sedangkan bagi investor yang akan menanamkan investasinya 
di pasar modal agar para investor dapat memperhitungkan faktor-faktor 
yang mempengaruhi harga saham perdana dan menjadi bahan 
pertimbangan dalam membuat keputusan investasi. 
3. Kontribusi Kebijakan 
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan pertimbangan terkait 
dengan peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 khususnya pada 
pengungkapan faktor risiko yang dapat dilihat melalui initial return. 
1.5. Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari lima bab, yaitu: 






Bab ini berisi penjelasan mengenai latar belakang masalah, rumusan masalah, 
tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II : LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Bab ini berisi penjelasan mengenai teori yang melandasi penelitian, penelitian 
terdahulu, dan pengembangan hipotesis. 
BAB III : METODE PENELITIAN 
Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis penelitian, objek penelitian, sampel 
dan teknik pengambilan sampel, variabel penelitian, operasionalisasi variabel, 
jenis dan teknik pengumpulan data, serta metode analisis data. 
BAB IV : ANALISA DATA DAN PEMBAHASAN 
Bab ini menguraikan mengenai analisis data dan hasil pembahasan. 
BAB V : PENUTUP 














FAKTOR RISIKO DAN INITIAL RETURN 
2.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan keagenan antara satu 
orang atau lebih (prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan jasa 
atas nama prinsipal serta memberi wewenang kepada agen untuk membuat 
keputusan yang terbaik bagi prinsipal (Jensen dan Meckling, 1976). Asumsi 
utama dari teori keagenan adalah bahwa agen tidak selalu akan bertindak seperti 
yang dikehendaki oleh prinsipal (Rankin et al., 2012). Teori ini dapat digunakan 
untuk memahami hubungan antara emiten terhadap investor yang terinformasi dan 
yang tidak terinformasi.  
Teori keagenan terjadi karena agen memiliki informasi yang lebih banyak 
daripada prinsipal dengan merahasiakan atau menyembunyikan sebagian 
informasi yang seharusnya diketahui oleh prinsipal (Utomo, 2014). Perbedaan 
yang terjadi akan munculkan adanya asimetri informasi. Asimetri informasi 
merupakan suatu permasalahan yang terjadi akibat salah satu pihak tidak tahu 
mengenai informasi tertentu, sedangkan pihak yang lain mengetahui dan akan 
berakibat pada penetapan harga awal ketika IPO. Salah satu masalah dalam 
asimetri informasi adalah adanya adverse selection. Menurut Rock (1986) dalam 
Strnadiva (2019) menyatakan bahwa model adverse selection menunjukkan 
adanya asimetri informasi antara investor yang mendapat informasi (informed 
investor) dengan investor yang tidak mendapat informasi (uninformed investor). 






pasar dan perusahaan (informed investor) dan investor yang tidak mengetahui 
informasi (uninformed investor) (Strnadiva, 2019). Ketika manajer 
mengungkapkan informasi yang sudah diketahui oleh investor, maka 
pengungkapan tersebut tidak akan informatif dan akan kehilangan kepercayaan 
dari investor mengenai risiko perusahaan (Campbell et al., 2014). Sebaliknya, jika 
pengungkapan faktor risiko oleh perusahaan tidak diketahui oleh investor, maka 
pengungkapan risiko tersebut akan dinilai bermakna dan dapat mengurangi 
asimetri informasi yang terjadi.  
Ketika manajer memberikan informasi pengungkapan faktor risiko yang bias, 
maka cara yang dilakukan oleh emiten untuk mengurangi kerugian yang dihadapi 
oleh investor yang tidak terinformasi dan menghindarkan mereka agar tidak 
keluar dari pasar sekunder adalah dengan merendahkan harga penawaran yang 
memungkinkan investor untuk menerima return yang positif dari investasi yang 
diberikan (Strnadiva, 2019). Apabila asimetri terjadi semakin besar maka risiko 
yang dihadapi oleh investor dimasa depan akan meningkat, hal ini akan 
menyebabkan initial return akan semakin tinggi. 
2.2 Teori Sinyal (Signalling Theory) 
Signaling theory merupakan suatu isyarat atau signal yang memberikan suatu 
sinyal, pihak pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan potongan 
informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima (Spence, 1973). 
Menurut Chemmanur (1993) dalam Sanjaya dan Lukman (2020) menyatakan 
bahwa, signaling theory mengkondisikan bahwa investor memiliki 






yang diungkapkan dalam prospektus dalam menentukan keputusan untuk 
berinvestasi. Didalam teori ini juga dapat menjelaskan terdapat hubungan antara 
emiten dengan investor, dimana investor sangat bergantung pada sinyal yang 
diberikan oleh emiten melalui informasi yang tersedia dalam prospektus. 
Signaling theory ini terjadi karena emiten memiliki lebih banyak informasi 
dibandingkan dengan pihak eksternal (investor). Kurangnya informasi yang 
diberikan oleh emiten kepada investor akan menimbulkan adanya asimetri 
informasi yang terjadi. Asimetri informasi yang terjadi jika satu pihak mengetahui 
lebih banyak informasi dibandingkan dengan pihak lainnya. Salah satu cara yang 
digunakan agar dapat mengurangi asimetri informasi yang terjadi adalah dengan 
memberikan sinyal kepada investor. Pengungkapan risiko yang diungkapkan oleh 
manajer hanya bersifat “boilerplate”, karena manajer meiliki lebih banyak 
informasi tentang perusahaan daripada investornya tetapi mereka cenderung 
mengungkapkan informasi yang menguntungkan dan menghindari pengungkapan 
informasi yang tidak menguntungkan (Campbell et al., 2014 dan Kravet dan 
Muslu, 2013 dalam Wasuizzaman et al., 2018). Namun, karena pengungkapan 
risiko adalah wajib dan bertujuan untuk menyampaikan informasi terkait dengan 
risiko yang tidak menguntungkan yang dihadapi oleh perusahaan, manajer 
kemudian cenderung bias dalam memberikan pengungkapan yang tidak jelas dan 
tidak berarti berarti maka akan menimbulkan adanya signaling hypothesis. 
Signaling hypothesis menimbulkan pemikiran bahwa tingkat pengungkapan atas 
risiko yang dipandang secara positif maupun negatif oleh sudut pandang investor, 






risiko dalam prospektus menjadi sangat berpengaruh terhadap pengembalian awal 
IPO (Sanjaya dan Lukman, 2020). Pengungkapan risiko dirasa secara positif 
(negatif) memberikan informasi bagi investor, maka investor akan 
mengkompensasi return yang lebih rendah (lebih tinggi) (Wasuizzaman et al., 
2018). Semakin rendah sinyal informasi yang disampaikan oleh investor maka 
akan semakin meningkatkan adanya asimetri informasi sehingga akan 
meningkatkan tingkat initial return yang diharapkan oleh investor, begitu juga 
dengan sebaliknya. 
2.3 Ketidakpastian Ex-Ante (Ex-Ante Uncertainty) 
Ex-ante uncertainty adalah ketidakpastian yang dirasakan oleh investor akan 
nilai saham yang ditawarkan sesaat setelah emiten melakukan trading di pasar 
sekunder (Beatty dan Ritter, 1986). Asimetri informasi yang terjadi antara emiten 
dengan investor. Asimetri informasi menyebabkan munculnya fenomena 
underpricing sehingga menimbulkan ketidakpastian ex-ante (Rejeki, 2016). 
Ketidakpastian ex-ante dapat terjadi karena adanya perbedaan informasi yang 
diperoleh oleh emiten dengan investor. Pada penelitian ini, ketidakpastian ex-ante 
mengacu pada konteks ketidakpastian harga IPO di pasar sekunder.  
Ketidakpastian ex-ante muncul dari tingkat pengungkapan risiko yang 
dipublikasikan dalam prospektus. Calon investor akan menganggap bahwa 
pengungkapan rendah dari faktor risiko dalam prospektus sebagai ketidakpastian 
yang lebih tinggi sehingga investor mengharapkan untuk mendapat kompensasi 
yang tinggi. Akibatnya, jika pengungkapan tinggi, ketidakpastian ex-ante 






rendah untuk risiko rendah yang menghasilkan pengembalian awal yang rendah 
(Wasuizzaman et al., 2018). Semakin tinggi ketidakpastian ex-ante maka semakin 
tinggi pula initial return yang harus ditawarkan bagi investor. Initial return positif 
dilakukan untuk mengkompensasikan ketidakpastian yang dihadapi oleh investor 
agar tetap bertahan di pasar sekunder (Strnadiva, 2019). 
2.4 Prospektus 
Menurut peraturan POJK No.8/POJK.04/2017, prospektus merupakan setiap 
informasi tertulis sehubungan dengan penawaran umum dengan tujuan agar pihak 
lain membeli efek. Sedangkan prospektus awal merupakan dokumen tertulis yang 
membuat seluruh informasi dalam prospektus yang disampaikan kepada Otoritas 
Jasa Keuangan (OJK) sebagai bagian dari peryataan pendaftaran, kecuali 
informasi mengenai nilai nominal, jumlah dan harga pernawaran efek, penjaminan 
emisi efek, tingkat suku bungan obligasi, atau hal lain yang berhubungan dengan 
persyaratan penawaran yang belum dapat ditentukan. Ketika suatu perusahaan 
memutuskan akan melakukan IPO, mereka harus menyediakan informasi 
mengenai kondisi operasi dan finansial mereka. Tujuan prospektus adalah untuk 
memberikan informasi mengenai perusahaan kepada calon investor dan sebagai 
acuan bagi calon investor untuk melakukan pengambilan keputusan investasi 
sebelum mereka memutuskan untuk berinvestasi serta untuk meminimalisir 
terjadinya asimetri informasi antara emiten dengan calon investor (Wasuizzaman 
et al., 2018). Pada umumnya, prospektus terbagi menjadi beberapa bagian 
berdasarkan dengan standar yang ada. Pada halaman depan dipublikasikan 






dan harga penawaran yang sesuai. Lebih jauh terdapat daftar nama dewan direksi, 
lembaga hukum, dan penjamin emisi. Prospektus mengandung laporan keuangan 
yang detail dan penjelasan mengenai risiko yang terkandung didalamnya 
(Wasuizzaman et al., 2018). Menurut peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 
tentang Bentuk dan Isi Prospektus dan Prospektus Ringkas dalam Rangka 
Penawaran Umum Perdana Efek bersifat Ekuitas, prospektus dilarang membuat 
keterangan yang tidak benar mengenai fakta material yang diperlukan agar 
prospektus tidak memberikan gambaran yang menyesatkan. Prospektus harus 
dibuat sedemikian rupa sehingga jelas dan komunikatif.  
Berdasarkan peraturan POJK No.8/POJK.04/2017, prospektus terdiri dari 22 
bagian yang wajib dimuat oleh perusahaan yang akan melakukan go public. 
Prospektus yang dimaksud dalam pasal 2 POJK No.8/POJK.04/2017 harus 
memuat bagian sebagai berikut: 
a. informasi pada bagian prospektus 
b. daftar isi 
c. ringkasan prospektus 
d. penawaran umum 
e. penggunaan dana yang diperoleh dari hasil penawaran umum 
f. pernyataan utang 
g. iktisar data keuangan 
h. analisis dan pembahasan oleh manajemen 
i. faktor risiko 






k. keterangan tentang emiten, kegiatan usaha, serta kecenderungan dan 
prospek usaha 
l. ekuitas 
m. kebijakan dividen 
n. perpajakan 
o. penjamin emisi efek 
p. lembaga dan profesi penunjang pasar modal serta pihak lain 
q. ketentuan penting dalam anggaran dasar dan ketentuan penting 
lainnya terkait dengan pemegang saham. 
r. tata cara pemesanan efek bersifat ekuitas 
s. penyebarluasan prospektus dan formulir pemesanan pembelian efek 
bersifat ekuitas 
t. pendapat dari segi hukum 
u. laporan keuangan 
v. laporan penilai dan laporan tenaga ahli (jika ada). 
2.5 Faktor Risiko 
Menurut Wardana dan Cahyonowati (2013), risiko didefinisikan sebagai suatu 
kejadian tidak pasti yang apabila terjadi dapat mempengaruhi pencapaian tujuan. 
Pada penentuan dalam pembelian saham, investor akan mempertimbangkan risk 
dan return yang akan investor peroleh. Pada tingkat risiko yang sama investor 
akan memilih saham yang memberikan return yang tinggi, atau pada tingkat 
return yang sama investor akan memilih saham yang memiliki risiko yang lebih 






informasi yang terjadi pada saat pasar perdana (IPO) lebih besar daripada harga 
penutupan saham di pasar sekunder (Murugesu dan Santhapparaj, 2010).  
Setiap investasi yang dilakukan selalu mengandung unsur risiko karena 
perolehan yang diharapkan baru akan diterima dimasa yang akan datang. Risiko 
selalu muncul dan melekat pada setiap kegiatan operasional perusahaan. Oleh 
karena itu, pemahaman mengenai faktor risiko merupakan faktor penting dan 
utama untuk mengetahui risiko yang dihadapi agar nantinya tidak mempengaruhi 
pencapaian tujuan perusahaan. Perbedaan risiko yang dihadapi oleh setiap 
perusahaan membutuhkan pengelolaan yang sesuai dengan pengelolaan yang 
tepat, sehingga tujuan akhir dari perusahaan tercapai (Utomo, 2014). 
Peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 merupakan peraturan yang menggantikan 
peraturan sebelumnya yaitu Keputusan Ketua BAPEPAM (Badan Pengawas Pasar 
Modal) nomor KEP-51/PM/1996 atau disebut dengan Peraturan Nomor IX.C. 
Peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 dibuat untuk menyesuaikan dengan standar 
internasional (ASEAN Equity Securities Disclosure Standards), dan untuk 
menyempurnakan peningkatan kualitas keterbukaan informasi pada prospektus 
yang dipublikasikan oleh emiten (neraca.co.id, 2017). Perubahan pada peraturan 
baru menyebabkan terjadi perbedaan dalam pengungkapan faktor risiko yang 
harus diungkapkan oleh emiten. Pada Peraturan Nomor IX.C pengungkapan 
faktor risiko yang harus diungkapkan adalah risiko usaha. Dalam POJK 
No.8/POJK.04/2017 faktor risiko terdapat pada bagian ke 9 yang diungkapkan 
dalam pasal 22 pada prospektus. Pada peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 






1. Risiko utama.  
Risiko utama yang mempunyai pengaruh signifikan terhadap 
kelangsungan usaha emiten. 
2. Risiko usaha.  
Risiko usaha bersifat material baik secara langsung maupun tidak 
langsung yang dapat mempengaruhi hasil usaha dan kondisi keuangan 
emiten. Didalam peraturan POJK No.8/POJK.04/2017, risiko usaha 
terdiri dari 6 faktor yaitu: 
1) Persaingan 
2) Invetasi atau aksi korporasi 
3) Kegagalan emiten dalam memenuhi peraturan perundang-undangan 
yang berlaku dalam industrinya 
4) Perubahan teknologi 
5) Kelangkaan sumber daya, dan 
6) Pasokan bahan baku 
3. Risiko umum. Risiko ini timbul dari faktor eksternal perusahaan. Risiko 
ini terdiri dari 6 faktor, yaitu: 
1) Perekonomian makro atau global 
2) Perubahan kurs valuta asing 
3) Kepatuhan terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku 
terkait dengan bidang usaha emiten 
4) Tuntutan atau gugatan hukum 






6) Ketentuan negara lain atau peraturan internasional. 
4. Risiko bagi investor.  
Pengungkapan faktor risiko yang terdapat dalam prospektus bersifat wajib 
dan tujuannya untuk membantu para investor dalam pengambilan keputusan 
investasi. Pengungkapan risiko dapat dirasakan secara positif atau negatif oleh 
investor tergantung pada keadaan dan akan mempengaruhi initial return IPO 
(Wasuizzaman et al., 2018). Jika pengungkapan risiko dirasakan secara positif 
(negatif) oleh invetor, maka kompensasi yang diharapkan lebih rendah (lebih 
tinggi) dan return yang dikompensasikan juga lebih rendah (lebih tinggi) 
(Wasuizzaman et al., 2018). Atau dengan kata lain, jika pengungkapan faktor 
risiko dalam prospektus tinggi (rendah), maka risiko yang dihadapi oleh investor 
rendah (tinggi) sehingga akan mempengaruhi return, jika return yang diharapkan 
rendah (tinggi) maka initial return yang diharapkan oleh investor juga rendah 
(tinggi). 
2.6 Return 
Menurut Tandelilin (2010), return merupakan faktor yang memotivasi investor 
agar investor tertarik untuk berinvestasi. Setiap investor yang melakukan investasi 
adalah untuk memaksimalkan return tanpa melupakan faktor risiko investasi yang 
harus dihadapi. Dalam berinvestasi terdapat dua komponen utama yang menjadi 
sumber return, yaitu yield dan capital gain (loss). Yield mencerminkan aliran kas 
atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Yield dalam 
investasi saham ditunjukkan berupa besaran dividen yang kita peroleh. Capital 






merupakan suatu perubahan kenaikan (penurunan) harga saham maupun surat 
hutang jangka panjang yang dapat memberikan keuntungan (kerugian) bagi 
investor (Tandelin, 2010). Capital gain (loss) bergantung dari harga pasar 
instrumen investasi yang bersangkutan, yang berarti bahwa investasi yang habis 
diperdagangkan di pasar (Umboro, 2013). 
Return terbagi menjadi dua jenis, yaitu return realisasi (realized return) dan 
return ekspektasi (expected return). Realized return merupakan return yang 
telah terjadi dan dihitung menggunakan data historis perusahaan untuk 
mengukur kinerja perusahaan. Sedangkan expected return digunakan untuk 
pengambilan keputusan investasi. Expected return dapat dihitung berdasarkan 
beberapa cara yaitu berdasarkan nilai realized return, nilai ekspektasian masa 
depan dan model expected return yang ada (Hartono, 2003). 
Menurut Halim (2005), terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi 
return yaitu faktor yang bersifat makro dan mikro. 
1. Faktor makro merupakan faktor yang berada diluar perusahaan, antara 
lain: 
a. Faktor makro ekonomi. Faktor ini terdiri dari beberapa faktor 
seperti inflasi, suku bunga, kurs valuta asing, dan tingkat 
pertumbuhan ekonomi. 
b. Faktor makro non ekonomi. Faktor ini terdiri dari peristiwa sosial, 
dan politik baik domestik maupun internasional. 
2. Faktor mikro ekonomi merupakan faktor yang berasal dari dalam 






2.7 Initial Return 
Initial return merupakan tingkat keuntungan/kerugian yang diterima oleh 
investor atas investasi saham yang telah dilakukan (Artaya dkk., 2014). Tandelilin 
(2010) membagi sumber-sumber return investasi menjadi dua komponen utama 
yaitu yield dan capital gain (loss). Investor lebih mengharapkan tingginya 
underpricing karena investor akan menerima initial return. Initial return positif 
dapat diartikan sama dengan underpricing, karena terjadi penilaian harga yang 
lebih rendah pada pasar perdana dibandingkan dengan harga yang 
diperjualbelikan di pasar sekunder pada hari pertama (Rahmadeni, 2012). 
Semakin tinggi nilai initial return menggambarkan semakin tinggi nilai 
underpricing atas saham yang ditawarkan (Rahmadeni, 2012). Sebaliknya jika 
terjadi overpricing maka akan merasa rugi karena investor tidak memperoleh 
initial return. 
Initial return dengan risiko yang terdapat dalam prospektus adalah dua hal 
yang saling berhubungan, karena pertimbangan suatu investasi merupakan trade 
off dari initial return dengan faktor risiko. Initial return dengan faktor risiko 
memiliki hubungan yang positif, apabila semakin besar risiko yang harus 
ditanggung, maka semakin besar initial return yang diperoleh oleh investor 
(Nugroho, 2009). Dengan demikian, pengungkapan faktor risiko dalam 
prospektus sangat mempengaruhi initial return karena semakin rendah 








2.8 Hasil Penelitian Terdahulu 
Tabel 2.1 
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 Risiko utama, risiko 
usaha, dan risiko 







































pada tahun 2016 
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 Pengungkapan  
risiko internal, risiko 
eksternal, risiko 














Tabel Hasil Penelitian Terdahulu 















 Penjamin emisi 
berpengaruh  
signifikan terhadap 
initial return IPO 
 Faktor risiko 
berpengaruh 
signifikan terhadap 
initial return IPO. 
Badru dan 




















 Faktor Risiko, Ukuran 
Perusahaan, Ukuran 
Kinerja pra IPO, 















2.9 Pengembangan Hipotesis 
2.9.1. Pengaruh Pengungkapan Risiko Utama Terhadap Initial Return 
Setiap perusahaan yang akan melakukan go public wajib menyiapkan 
prospektus. Didalam prospektus harus memuat berbagai macam informasi salah 
satunya mengenai faktor risiko. Pemahaman mengenai faktor risiko merupakan 
faktor penting dan utama untuk mengetahui risiko yang dihadapi agar nantinya 
tidak mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan (Utomo, 2014). Menurut 
POJK No.8/POJK.04/2017 terdapat empat faktor risiko, salah satunya adalah 
risiko utama. Risiko utama merupakan risiko yang memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap kelangsungan usaha emiten. 
Pengungkapan faktor risiko utama dianggap penting bagi investor karena 
digunakan untuk mengetahui secara lengkap mengenai kelangsungan usaha 
emiten. Pada kenyataannya, masih terdapat perbedaan informasi mengenai 
pengungkapan risiko utama yang diungkapkan dalam prospektus. Perbedaan 
informasi ini akan menimbulkan adanya asimetri informasi. Asimetri informasi 
timbul dari pengungkapan risiko yang diungkapkan oleh manajer hanya bersifat 
“boilerplate”, karena manajer meiliki lebih banyak informasi tentang perusahaan 
daripada investornya tetapi mereka cenderung mengungkapkan informasi yang 
menguntungkan dan menghindari pengungkapan informasi yang tidak 
menguntungkan (Campbell et al., 2014 dan Kravet dan Muslu, 2013 dalam 
Wasuizzaman et al., 2018). Pengungkapan risiko adalah wajib dan bertujuan 
untuk menyampaikan informasi terkait dengan risiko yang tidak menguntungkan 






memberikan pengungkapan yang tidak jelas dan tidak berarti berarti maka akan 
menimbulkan adanya signaling hypothesis. Signaling hypothesis menimbulkan 
pemikiran bahwa tingkat pengungkapan atas risiko yang dipandang secara 
positif maupun negatif oleh sudut pandang investor, tergantung dari situasi dan 
kondisi yang dapat menyebabkan pengungkapan faktor risiko dalam prospektus 
menjadi sangat berpengaruh terhadap pengembalian awal IPO (Sanjaya dan 
Lukman, 2020). Jika pengungkapan risiko dirasakan secara positif (negatif) oleh 
investor, maka kompensasi yang lebih tinggi diharapkan untuk risiko yang lebih 
rendah (tinggi) (Wasuizzaman et al., 2018). Dapat dikatakan bahwa semakin 
sedikit sinyal risiko utama yang diungkapkan, maka akan meningkatkan asimetri 
informasi dan ketidakpastian ex-ante. Jika asimetri informasi meningkat maka 
akan meningkatkan risiko yang harus dihadapi oleh investor juga meningkat. 
Tingginya risiko yang dihadapi oleh investor, maka return yang investor 
harapkan juga akan tinggi. Semakin tinggi return, maka semakin tinggi tingkat 
initial return yang diharapkan oleh investor. Begitu juga sebaliknya, jika 
pengungkapan sinyal risiko utama yang diungkapkan tinggi, maka akan 
menekan adanya asimetri informasi yang terjadi. Asimetri informasi dapat 
ditekan maka ketidakpastian ex-ante akan rendah, sehingga risiko yang harus 
ditanggung oleh investor juga rendah. Risiko yang ditanggung investor rendah, 
maka return yang mereka harapkan juga rendah sehingga tingkat initial return 
yang diharapkan akan rendah. 
Terdapat kontradiksi antara penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. 






(2014), Murugesu dan Santhapparaj (2010), dan Gumanti et al., (2017) 
menemukan adanya pengaruh signifikan antara pengungkapan faktor risiko 
utama terhadap initial return. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 
(Wasuizzaman et al., 2018), Strnadiva (2018) dan Sanjaya dan Lukman (2020) 
memperoleh hasil tidak signifikan antara faktor risiko utama dengan initial 
return. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
H1: Pengungkapan risiko utama berpengaruh terhadap initial return 
2.9.2. Pengaruh Pengungkapan Risiko Usaha Terhadap Initial Return 
Berkembangnya dunia usaha yang semakin cepat, akan memunculkan 
adanya persaingan usaha yang tidak bisa dihindari. Dalam memenuhi kebutuhan 
dana yang digunakan untuk memenuhhi seluruh kegiatan operasional 
perusahaan, perusahaan harus mencari sumber-sumber eksternal yang salah 
satunya melalui Initial Public Offering (IPO) (Manampiring dan Ratnaningsih, 
2013). Sebelum perusahaan tersebut melakukan IPO, perusahaan wajib 
menyiapkan prospektus. Pengungkapan faktor risiko yang terdapat didalam 
prospektus harus diungkapkan secara rinci dan detail guna untuk memberikan 
informasi dan menjadi acuan dalam pengambilan keputusan investasi serta untuk 
meminimalisir adanya asimetri informasi. Salah satu pengungkapan faktor risiko 
yang terdapat didalam peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 adalah risiko usaha. 
Risiko usaha merupakan risiko yang bersifat material baik secara langsung 
maupun tidak langsung yang mempengaruhi kondisi keuangan dan hasil usaha 






seperti persaingan, investasi atau aksi korporasi, kegagalan emiten memenuhi 
peraturan perundang-undangan yang berlaku dalam industrinya, perubahan 
teknologi, kelangkaan sumber daya, dan pasokan bahan baku. Pengungkapan 
risiko usaha akan menunjukkan seberapa besar risiko yang terjadi pada emiten. 
Semakin berkembangnya dunia usaha, maka semakin besar risiko usaha yang 
harus ditanggung oleh setiap emiten. Ketika risiko usaha semakin besar maka 
pengungkapan risiko usaha juga harus diungkapkan secara detail pada 
prospektus. Namun, tidak dapat dipungkiri bahwa masih terdapat manajer yang 
memberikan pengungkapan informasi hanya “boilerplate”, karena manajer 
memiliki lebih banyak informasi mengenai perusahaan daripada investor, dan 
manajer cenderung bias dalam mengungkapkan risiko yang terjadi karena untuk 
menutupi informasi yang tidak menguntungkan dan cenderung mementingkan 
diri sendiri (Campbell et al., 2014 dan Kravet dan Muslu 2013 dalam 
Wasuizzaman et al., 2018). Hal ini menimbulkan adanya signaling hypothesis 
yang menyatakan bahwa tingkat pengungkapan dipandang secara positif atau 
negatif oleh investor dapat menyebabkan pengungkapan faktor risiko dalam 
prospektus menjadi sangat berpengaruh terhadap initial return (Sanjaya dan 
Lukman, 2020). Manajer cenderung memberikan pengungkapan yang bias 
karena investor cenderung bereaksi negatif terhadap pengungkapan informasi 
yang negatif (Wasuizzaman et al., 2018). Namun, karena manajer memberikan 
pengungkapan risiko yang tidak jelas maka akan menimbulkan adanya asimetri 






ketidakpastian ex-ante meningkat maka akan mempengaruhi tingkat initial 
return yang didapat oleh investor. 
Maka dari itu, adanya peraturan POJK No.8/POJK.04/2017 yang 
mengungkapkan bahwa pengungkapan risiko wajib diungkapkan secara detail 
dan lengkap, guna untuk mengurangi adanya asimetri informasi yang terjadi dan 
menekan ketidakpastian ex-ante yang terjadi yang dapat mempengaruhi initial 
return. semakin sedikit sinyal risiko usaha yang diungkapkan, maka akan 
meningkatkan asimetri informasi dan ketidakpastian ex-ante. Jika asimetri 
informasi meningkat maka akan meningkatkan risiko yang harus dihadapi oleh 
investor juga meningkat. Tingginya risiko yang dihadapi oleh investor, maka 
return yang investor harapkan juga akan tinggi. Semakin tinggi return, maka 
semakin tinggi tingkat initial return yang diharapkan oleh investor. Begitu juga 
sebaliknya, jika pengungkapan sinyal risiko usaha yang diungkapkan tinggi, 
maka akan menekan adanya asimetri informasi yang terjadi. Asimetri informasi 
dapat ditekan maka ketidakpastian ex-ante akan rendah, sehingga risiko yang 
harus ditanggung oleh investor juga rendah. Risiko yang ditanggung investor 
rendah, maka return yang mereka harapkan juga rendah sehingga tingkat initial 
return yang diharapkan akan rendah. 
Terdapat beberapa hasil dari penelitian terdahulu, seperti Jain dan Vasudeva 
(2018), Gumanti dan Niagara (2006) dan Gumanti et al., (2017) memperoleh 
pengaruh yang signifikan antara faktor risiko usaha dengan initial return. 
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Wasuizzaman et al., (2018), 






bahwa pengungkapan faktor risiko usaha berpengaruh tidak signifikan terhadap 
initial return. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
H2: Pengungkapan risiko usaha berpengaruh terhadap initial return 
2.9.3. Pengaruh Pengungkapan Risiko Umum Terhadap Initial return 
Setiap perusahaan tidak akan terlepas dari adanya risiko, baik risiko yang 
berasal dari internal maupun eksternal. Risiko umum yang terdapat dalam 
prospektus merupakan risiko yang berasal dari faktor eksternal perusahaan. 
Risiko ini timbul karena kondisi perekonomian secara makro atau global, 
perubahan kurs valuta asing, kepatuhan terhadap peraturan perundang-undangan 
yang berlaku terkait bidang usaha emiten, tuntutan atau gugatan hukum, 
kebijakan pemerintah, dan ketentuan negara lain atau peraturan internasional 
(POJK No.8/POJK.04/2017). Pengungkapan risiko umum dirasa sangat 
mempengaruhi pengambilan keputusan investasi karena investor dapat menilai 
apakah dengan adanya risiko yang berasal dari eksternal perusahaan dapat 
mempengaruhi intial return yang akan mereka dapatkan atau tidak.  
Walaupun risiko umum dipengaruhi oleh faktor eksternal perusahaan, 
seperti kebijakan pemerintah akan membuat suatu perubahan tentang kinerja 
suatu emiten (Hussein dkk., 2020) Namun, terdapat beberapa faktor seperti 
kebijakan pemerintah dan ketentuan internasional yang secara intuitif masuk 
akal dan merupakan faktor yang relevan terhadap kinerja saham IPO cenderung 
diremehkan oleh manajer  (Tinic, 1988 dan Hughes dan Thakor, 1992 dalam 






perusahaan dan mengungkapkan lebih sedikit faktor risiko umum karena 
manajer menganggap bahwa ketika manajer mengungkapkan risiko umum 
secara detail dan lengkap maka investor cenderung bereaksi negatif terhadap 
pengungkapan risiko yang negatif (Wasuizzaman et al., 2018). Risiko umum 
yang berhubungan dengan ketentuan hukum, kebijakan pemerintah dan 
ketentuan dari negara lain berkaitan dengan asimetri informasi. Liu dan Elayan 
(2013) berpendapat bahwa semakin lingkungan sadar dengan ketentuan hukum 
yang berlaku, maka manajer dan auditor cenderung lebih konservatif dalam 
menyiapkan laporan keuangan karena dikhawatirkan jika investor mengetahui 
risiko yang harus dihadapi perusahaan secara menyeluruh maka investor 
cenderung menjauhi risiko tersebut. Semakin tinggi tingkat risiko umum maka 
akan semakin meningkatkan asimetri informasi yang terjadi. 
Namun, karena pengungkapan risiko adalah wajib dan bertujuan untuk 
menyampaikan informasi terkait dengan risiko yang tidak menguntungkan yang 
dihadapi oleh perusahaan, manajer kemudian cenderung bias dalam memberikan 
pengungkapan yang tidak jelas dan tidak berarti berarti maka akan menimbulkan 
adanya signaling hypothesis. Signaling hypothesis menimbulkan pemikiran 
bahwa tingkat pengungkapan atas risiko yang dipandang secara positif maupun 
negatif oleh sudut pandang investor, tergantung dari situasi dan kondisi yang 
dapat menyebabkan pengungkapan faktor risiko dalam prospektus menjadi 
sangat berpengaruh terhadap pengembalian awal IPO (Sanjaya dan Lukman, 
2020). Pengungkapan risiko dirasakan secara positif (negatif) oleh investor, 






lebih rendah (tinggi) (Wasuizzaman et al., 2018). Semakin banyak manajer 
mengungkapkan sinyal kepada investor, maka sinyal yang diterima oleh investor 
mengenai pengungkapan faktor risiko bersifat positif, sehingga akan semakin 
menekan asimetri informasi yang terjadi. Jika asimetri informasi dapat ditekan, 
maka risiko yang harus ditanggung oleh investor rendah, sehingga return yang 
diharapkan oleh investor rendah. Ketika return yang diharapkan oleh investor 
rendah maka initial return yang diharapkan oleh investor juga rendah. Begitu 
juga sebaliknya, Semakin sedikit manajer mengungkapkan sinyal kepada 
investor, maka sinyal yang diterima oleh investor mengenai pengungkapan 
faktor risiko bersifat negatif, sehingga akan semakin meningkatkan asimetri 
informasi yang terjadi. Jika asimetri informasi meningkat, maka risiko yang 
harus ditanggung oleh investor tinggi, sehingga return yang diharapkan oleh 
investor tinggi. Ketika return yang diharapkan oleh investor tinggi maka initial 
return yang diharapkan oleh investor juga tinggi. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Jain dan Vasudeva (2018), Hussein 
dkk. (2020), Strnadiva (2018), dan Murugesu dan Santhapparaj (2019) 
menemukan bahwa faktor risiko umum berpengaruh signifikan dengan initial 
return. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Wasuizzaman et al. (2018), 
dan Sanjaya dan Lukman (2020) yang menemukan bahwa pengungkapan faktor 
risiko umum tidak berpengaruh signifikan terhadap initial return. Oleh karena 
itu, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 






2.9.4. Pengaruh Pengungkapan Risiko Bagi Investor Terhadap Initial 
return 
Faktor risiko yang terdapat dalam POJK No.8/POJK.04/2017 bagian ke 
empat adalah risiko bagi investor. Risiko bagi investor dapat diartikan sebagai 
risiko investasi. Risiko bagi investor timbul dari beberapa faktor seperti 
likuiditas saham, fluktuasi saham, kebijakan dividen, dan lain-lain. 
Pengungkapan risiko bagi investor dianggap penting oleh investor karena dapat 
menjelaskan secara detail dan rinci risiko yang harus dihadapi oleh investor 
ketika mereka memutuskan untuk berinvestasi. Ketika investor telah 
memutuskan untuk berinvestasi, maka investor juga harus memahami risiko 
yang akan dihadapi dimasa yang akan datang. Adanya perubahan mengenai 
likuid tidaknya suatu saham, kebijakan dividen dan adanya fruktuasi harga 
saham dapat mempengaruhi persepsi investor.  
Pada kenyataannya, masih terdapat perbedaan informasi yang terjadi antara 
emiten dengan investor yang terinformasi dan yang tidak terinformasi. Adanya 
perbedaan informasi yang terjadi akan menimbulkan adanya asimetri informasi. 
Asimetri informasi timbul dari pengungkapan risiko yang diungkapkan oleh 
manajer hanya bersifat “boilerplate”, karena manajer meiliki lebih banyak 
informasi tentang perusahaan daripada investornya tetapi mereka cenderung 
mengungkapkan informasi yang menguntungkan dan menghindari 
pengungkapan informasi yang tidak menguntungkan (Campbell et al., 2014 dan 
Kravet dan Muslu, 2013 dalam Wasuizzaman et al., 2018). Pengungkapan risiko 






yang tidak menguntungkan yang dihadapi oleh perusahaan, manajer kemudian 
cenderung bias dalam memberikan pengungkapan yang tidak jelas dan tidak 
berarti berarti maka akan menimbulkan adanya signaling hypothesis. Signaling 
hypothesis menimbulkan pemikiran bahwa tingkat pengungkapan atas risiko 
yang dipandang secara positif maupun negatif oleh sudut pandang investor, 
tergantung dari situasi dan kondisi yang dapat menyebabkan pengungkapan 
faktor risiko dalam prospektus menjadi sangat berpengaruh terhadap 
pengembalian awal IPO (Sanjaya dan Lukman, 2020). Pengungkapan risiko 
dirasa secara positif (negatif) memberikan informasi bagi investor, maka 
investor akan mengkompensasi return yang lebih rendah (lebih tinggi) 
(Wasuizzaman et al., 2018). Semakin banyak manajer mengungkapkan sinyal 
kepada investor, maka sinyal yang diterima oleh investor mengenai 
pengungkapan risiko bagi investor yang bersifat positif, sehingga akan semakin 
menekan asimetri informasi yang terjadi. Jika asimetri informasi dapat ditekan, 
maka risiko yang harus ditanggung oleh investor rendah, sehingga return yang 
diharapkan oleh investor rendah. Ketika return yang diharapkan oleh investor 
rendah maka initial return yang diharapkan oleh investor juga rendah. Begitu 
juga sebaliknya, Semakin sedikit manajer mengungkapkan sinyal kepada 
investor, maka sinyal yang diterima oleh investor mengenai pengungkapan 
risiko bagi investor yang bersifat negatif, sehingga akan semakin meningkatkan 
asimetri informasi yang terjadi. Jika asimetri informasi meningkat, maka risiko 






oleh investor tinggi. Ketika return yang diharapkan oleh investor tinggi maka 
initial return yang diharapkan oleh investor juga tinggi. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Wasuizzaman et al. (2018), 
Sihaloho (2017), dan Idrus dkk (2017) menemukan bahwa terdapat pengaruh 
signifikan antara risiko bagi investor dengan initial return. Sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Strnadiva (2018), Sanjaya dan Lukman (2020), dan Artaya 
dkk (2014) menenukan hasil yang tidak signifikan antara risiko bagi investor 
dengan initial return. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
H4: Pengungkapan risiko bagi investor berpengaruh terhadap initial 
return 
2.10 Kerangka Pemikiran 
Dalam penelitian ini, variabel independen adalah pengungkapan risiko utama, 
pengungkapan risiko usaha, pengungkapan risiko umum, dan pengungkapan 
risiko bagi investor. Untuk mengetahui pengaruh dari variabel independen 
tersebut, diperlukan adanya suatu kerangka pemikiran. Berdasarkan landasan 
teori yang telah diuraikan diatas, disusun hipotesis yang merupakan alur 






















Risiko Bagi Investor (X4) 
Risiko Umum (X3) 
Risiko Usaha (X2) 
Initial Return (Y) 







Pada bab sebelumnya, telah dipaparkan mengenai hasil dan juga 
pembahasan atas pengujian untuk melihat pengaruh pengungkapan faktor 
risiko dalam prospektus terhadap initial return pada perusahaan yang 
melakukan initial public offering di Bursa Efek Indonesia periode tahun 
2017-2019. Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, 
maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa: 
1. Pengungkapan risiko utama tidak berpengaruh terhadap initial return. 
2. Pengungkapan risiko usaha berpengaruh terhadap initial return. 
3. Pengungkapan risiko umum berpengaruh terhadap initial return. 
4. Pengungkapan risiko bagi investor tidak berpengaruh terhadap initial 
return. 
5.2. Keterbatasan Penelitian 
Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan pengungkapan faktor risiko sebagai 
variabel independen. 
5.3. Saran 
Berdasarkan hasil analisis, kesimpulan, dan keterbatasan dalam penelitian 
ini, terdapat saran yang dapat diberikan agar mendapatkan hasil penelitian yang 






1. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel-variabel independen 
lainnya yang diduga dapat berpengaruh pada initial return, seperti 
leverage, reputasi auditor, dan profitabilitas. 
2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan objek perusahaan 
dengan mengelompokkan perusahaan berdasarkan industri di Bursa Efek 
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 DAFTAR NAMA PERUSAHAAN 










DATA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN IPO TAHUN 2017 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan Tanggal IPO 
PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk 29 Desember 2017 
IPCM PT Jasa Armada Indonesia Tbk. 22 Desember 2017 
JMAS PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 18 Desember 2017 
DWGL PT Dwi Guna Laksana Tbk 13 Desember 2017 
PBID PT Panca Budi Idaman Tbk 13 Desember 2017 
PSSI PT Pelita Samudera Shipping Tbk 05 Desember 2017 
WEGE PT Wijaya Karya Bangunan Gedung Tbk. 30 November 2017 
PPRE PT PP Presisi Tbk. 24 November 2017 
MCAS PT M Cash Integrasi Tbk 01 November 2017 
MTWI PT Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk. 11 Oktober 2017 
GMFI PT Garuda Maintenance Facility Aero Asia Tbk. 10 Oktober 2017 
KIOS PT Kioson Komersial Indonesia Tbk. 05 Oktober 2017 
BELL PT Trisula Textile Industries Tbk 03 Oktober 2017 
MDKI PT Emdeki Utama Tbk 25 September 2017 
NASA PT Ayana Land International Tbk 07 Agustus 2017 
MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk. 12 Juli 2017 
MPOW PT Megapower Makmur Tbk. 05 Juli 2017 
MABA PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 22 Juni 2017 
HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk. 22 Juni 2017 
ARMY PT Armidian Karyatama Tbk 21 Juni 2017 
MAPB PT MAP Boga Adiperkasa Tbk. 21 Juni 2017 
WOOD PT Integra Indocabinet Tbk 21 Juni 2017 
KMTR PT Kirana Megatara Tbk. 19 Juni 2017 
TOPS PT Totalindo Eka Persada Tbk. 16 Juni 2017 
FIRE PT Alfa Energi Investama Tbk. 09 Juni 2017 
FINN PT First Indo American Leasing Tbk. 08 Juni 2017 
TAMU PT Pelayaran Tamarin Samudra Tbk. 10 Mei 2017 
CSIS PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 10 Mei 2017 
MINA PT Sanurhasta Mitra Tbk. 28 April 2017 









DATA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN IPO TAHUN 2018 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan Tanggal IPO 
PEHA PT Phapros Tbk. 26 Desember 2018 
ZONE PT Mega Perintis Tbk. 12 Desember 2018 
URBN PT Urban Jakarta Propertindo Tbk. 10 Desember 2018 
SOTS PT Satria Mega Kencana Tbk. 10 Desember 2018 
LUCK PT Sentral Mitra Informatika Tbk. 28 November 2018 
DIVA PT Distribusi Voucher Nusantara Tbk 27 November 2018 
POLA PT Pool Advista Finance Tbk. 16 November 2018 
DEAL PT Dewata Freightinternational Tbk. 09 November  2018 
SOSS PT Shield On Service Tbk. 06 November  2018 
SATU PT Kota Satu Properti Tbk. 05 November  2018 
CAKK PT Cahayaputra Asa Keramik Tbk. 31 Oktober 2018 
YELO PT Yelooo Integra Datanet Tbk. 29 Oktober 2018 
SKRN PT Superkrane Mitra Utama Tbk 11 Oktober 2018 
DUCK PT Jaya Bersama Indo Tbk. 10 Oktober 2018 
GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. 10 Oktober 2018 
HKMU PT HK Metals Utama Tbk 09 Oktober 2018 
MPRO PT Propertindo Mulia Investama Tbk. 09 Oktober 2018 
KPAS PT Cottonindo Ariesta Tbk. 05 Oktober 2018 
SURE PT Super Energy Tbk. 05 Oktober 2018 
SAPX PT Satria Antaran Prima Tbk. 03 Oktober 2018 
CITY PT Natura City Developments Tbk. 28 September 2018 
PANI PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 18 September 2018 
DIGI PT Arkadia Digital Media Tbk 18 September 2018 
MOLI PT Madusari Murni Indah Tbk. 30 Agustus 2018 
LAND PT Trimitra Propertindo Tbk. 23 Agustus 2018 
ANDI PT Andira Agro Tbk 16 Agustus 2018 
FILM PT MD Pictures Tbk. 07 Agustus 2018 
NFCX PT NFC Indonesia Tbk 12 Juli 2018 
MGRO PT Mahkota Group Tbk. 12 Juli 2018 
NUSA PT Sinergi Megah Internusa Tbk 12 Juli 2018 
POLL PT Pollux Properti Indonesia Tbk. 11 Juli 2018 
IPCC PT Indonesia Kendaraan Terminal Tbk. 09 Juli 2018 
RISE PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk. 09 Juli 2018 
BPTR PT Batavia Prosperindo Trans Tbk. 09 Juli 2018 
TCPI PT Transcoal Pacific Tbk. 06 Juli 2018 
MAPA PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk. 05 Juli 2018 






MSIN PT MNC Studios International Tbk. 08 Juni 2018 
SWAT PT Sriwahana Adityakarta Tbk. 08 Juni 2018 
KPAL PT Steadfast Marine Tbk 08 Juni 2018 
TUGU PT Asuransi Tugu Pratama Indonesia Tbk 28 Mei 2018 
TRUK PT Guna Timur Raya Tbk. 23 Mei 2018 
PZZA PT Sarimelati Kencana Tbk. 23 Mei 2018 
HEAL PT Medikaloka Hermina Tbk. 16 Mei 2018 
PRIM PT Royal Prima Tbk. 15 Mei 2018 
SPTO PT Surya Pertiwi Tbk 14 Mei 2018 
BTPS 
PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional 
Syariah Tbk. 08 Mei 2018 
NICK PT Charnic Capital Tbk. 02 Mei 2018 
DFAM PT Dafam Property Indonesia Tbk 27 April 2018 
GHON PT Gihon Telekomunikasi Indonesia Tbk 09 April 2018 
INPS PT Indah Prakasa Sentosa Tbk. 06 April 2018 
JSKY PT Sky Energy Indonesia Tbk. 28 Maret 2018 
HELI PT Jaya Trishindo Tbk 27 Maret 2018 
















DATA PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN IPO TAHUN 2019 
Kode 
Perusahaan 
Nama Perusahaan Tanggal IPO 
GLVA PT Galva Technologies Tbk.  23 Desember 2019 
UCID PT Uni-Charm Indonesia Tbk.  20 Desember 2019 
PMJS PT Putra Mandiri Jembar Tbk.  18 Desember 2019 
IFII PT Indonesia Fibreboard Industry Tbk.  10 Desember 2019 
REAL PT Repower Asia Indonesia Tbk.  06 Desember 2019 
IFSH PT Ifishdeco Tbk.  05 Desember 2019 
AGAR PT Asia Sejahtera Mina Tbk.  02 Desember 2019 
PSGO PT Palma Serasih Tbk.  25 November 2019 
KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk. 25 November 2019 
TEBE PT Dana Brata Luhur Tbk. 18 November 2019 
ESIP PT Sinergi Inti Plastindo Tbk.  14 November 2019 
WOWS PT Ginting Jaya Energi Tbk. 08 November 2019 
SINI PT Singaraja Putra Tbk.  08 November 2019 
DMMX PT Digital Mediatama Maxima Tbk. 21 Oktober 2019 
IRRA PT Itama Ranoraya Tbk. 15 Oktober 2019 
PURE PT Trinitan Metals And Minerals Tbk. 09 Oktober 2019 
SLIS PT Gaya Abadi Sempurna Tbk. 07 Oktober 2019 
NZIA PT Nusantara Almazia Tbk.  25 September 2019 
OPMS PT Oprima Prima Metal Sinergi Tbk. 23 September 2019 
GGRP PT Gunung Raja Paksi Tbk. 19 September 2019 
TFAS PT Telefast Indonesia Tbk. 17 September 2019 
BAPI PT Bhakti Agung Propertindo Tbk. 16 September 2019 
KEEN PT Kencana Energi Lestari Tbk. 02 September 2019 
HDIT PT Hensel Davest Indonesia Tbk.  12 Juli 2019 
SMKL PT Satyamitra Kemas Lestari Tbk. 11 Juli 2019 
INOV PT Inocycle Technology Group Tbk.  10 Juli 2019 
ARKA PT Arkha Jayanti Persada Tbk. 10 Juli 2019 
LIFE PT Asuransi Jiwa Sinarmas MSIG Tbk. 09 Juli 2019 
KOTA PT DMS Propertindo Tbk. 09 Juli 2019 
FUJI PT Fuji Finance Indonesia Tbk. 09 Juli 2019 
EAST PT Eastparc Hotel Tbk. 09 Juli 2019 
IPTV PT MNC Vision Networks Tbk. 08 Juli 2019 
ENVY PT Envy Technologies Indonesia Tbk. 08 Juli 2019 
BLUE PT Berkah Prima Perkasa Tbk. 08 Juli 2019 
PAMG PT Bima Sakti Pertiwi Tbk.  05 Juli 2019 
KAYU PT Darmi Bersaudara Tbk.  04 Juli 2019 






KJEN PT Krida Jaringan Nusantara Tbk. 01 Juli 2019 
POLU PT Golden Flower Tbk. 26 Juni 2019 
SFAN PT Surya Fajar Capital Tbk.  19 Juni 2019 
CCSI 
PT Communication Cable Systems 
Indonesia Tbk.  
18 Juni 2019 
BOLA PT Bali Bintang Sejahtera Tbk. 17 Juni 2019 
FITT PT Hotel Fitra International Tbk. 11 Juni 2019 
JAST PT Jasnita Telekomindo Tbk. 16 Mei 2019 
POSA PT Bliss Properti Indonesia Tbk. 10 Mei 2019 
HRME PT Menteng Heritage Realty Tbk. 12 April 2019 
CPRI PT Capri Nusa Satu Properti Tbk. 11 April 2019 
MTPS PT Meta Epsi Tbk.  10 April 2019 
COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk. 20 Maret 2019 
JAYA PT Armada Berjaya Trans Tbk. 21 Februari 2019 
NATO PT Nusantara Properti Internasional Tbk  18 Januari 2019 
CLAY PT Citra Putra Realty Tbk 18 Januari 2019 
POLI PT Pollux Investasi Internasional Tbk  10 Januari 2019 
BEEF PT Estika Tata Tiara Tbk  10 Januari 2019 
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DATA SEBELUM TRIMMING TAHUN 2017 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
PCAR 0,693 1 6 3 1 
IPCM 0,058 1 3 6 1 
JMAS 0,700 1 4 2 1 
DWGL 0,693 1 4 1 1 
PBID 0,035 1 5 6 1 
PSSI 0,111 1 5 3 1 
WEGE 0,021 1 6 5 1 
PPRE -0,047 1 5 4 1 
MCAS 0,495 0 4 3 0 
MTWI 0,700 0 4 6 1 
GMFI -0,090 1 6 6 1 
KIOS 0,500 0 3 1 1 
BELL 0,193 0 4 4 1 
MDKI -0,400 1 5 6 1 
NASA 0,699 1 3 4 1 
MARK 0,496 0 3 2 1 
MPOW 0,700 0 5 2 1 
MABA 0,696 1 4 4 1 
HOKI 0,103 0 4 3 1 
ARMY 0,500 1 5 4 1 
MAPB 0,500 0 5 4 1 
WOOD 0,077 1 3 4 1 
KMTR 0,496 1 4 3 1 
FIRE 0,500 0 6 6 1 
FINN 0,695 0 4 4 1 
TAMU 0,700 0 4 2 1 
CSIS 0,500 1 4 3 1 
MINA 0,695 1 3 3 1 
TOPS 0,497 1 6 6 1 









DATA SEBELUM TRIMMING TAHUN 2018 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
PEHA 0,503 1 3 4 1 
ZONE 0,497 1 5 4 1 
URBN 0,500 1 5 5 1 
SOTS  0,697 1 5 5 1 
LUCK 0,497 1 6 6 1 
DIVA 0,112 1 5 4 0 
POLA 0,689 1 5 5 1 
DEAL 0,693 1 4 4 1 
SOSS 0,500 1 4 3 1 
SATU 0,692 1 4 4 1 
CAKK -0,357 1 5 6 1 
YELO  0,489 1 2 4 1 
SKRN 0,500 1 5 5 1 
DUCK  0,495 1 6 4 1 
GOOD 0,498 1 6 6 1 
HKMU 0,496 1 3 4 1 
MPRO 0,700 1 6 4 1 
KPAS  0,690 1 4 4 1 
SURE 0,690 1 4 3 1 
SAPX 0,496 1 5 4 1 
CITY  0,700 1 4 2 1 
PANI 0,694 1 3 0 1 
DIGi 0,700 1 5 2 1 
MOLI 0,500 1 4 5 1 
LAND  0,500 1 5 3 1 
ANDI 0,700 1 5 3 1 
FILM  0,495 1 5 4 1 
NFCX  0,497 0 4 2 0 
MGRO 0,502 0 5 2 1 
NUSA  0,693 1 6 6 1 
POLL 0,496 1 6 3 1 
IPCC 0,046 1 6 6 1 
RISE 0,693 1 6 3 1 
BPTR 0,700 1 6 3 1 
TCPI  0,696 1 4 1 1 






TNCA 0,693 1 2 2 1 
MSIN 0,696 1 3 4 1 
SWAT 0,050 1 4 4 1 
KPAL  0,696 1 5 3 1 
TUGU -0,065 1 4 4 1 
TRUK 0,496 1 5 3 1 
PZZA 0,005 1 6 4 1 
HEAL -0,143 1 6 6 1 
PRIM 0,500 1 4 4 1 
SPTO 0,026 1 5 4 1 
BTPS 0,497 0 4 0 1 
NICK 0,700 1 4 5 1 
DFAM 0,696 0 4 1 1 
GHON 0,500 0 5 1 1 
INPS 0,500 1 5 5 1 
JSKY 0,500 1 5 6 1 
HELI  0,700 1 5 3 1 
















DATA SEBELUM TRIMMING TAHUN 2019 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
GLVA 0,496 1 5 6 1 
UCID 0,180 1 5 4 1 
PMJS 0,600 1 5 3 1 
IFII 0,695 1 4 4 1 
REAL 0,700 1 4 3 1 
IFSH 0,500 1 6 3 1 
AGAR 0,700 1 4 4 1 
KEJU 0,500 1 4 5 1 
PSGO 0,695 1 4 3 1 
TEBE 0,498 1 4 3 1 
ESIP 0,693 1 6 3 1 
SINI 0,694 1 4 3 1 
WOWS 0,022 1 6 5 1 
DMMX 0,165 1 6 5 1 
IRRA 0,497 1 5 3 1 
PURE 0,500 1 4 6 1 
SLIS 0,696 1 4 5 1 
NZIA 0,500 1 3 4 1 
OPMS 0,689 1 4 3 1 
GGRP 0,125 1 5 4 0 
TFAS 0,544 1 5 2 0 
BAPI -0,133 1 3 4 1 
KEEN 0,490 1 5 5 1 
HDIT 0,495 1 4 4 1 
SMKL 0,337 1 6 4 0 
INOV 0,496 1 5 4 1 
ARKA 0,500 1 4 5 1 
EAST  0,008 1 6 5 1 
LIFE  0,000 1 3 6 1 
FUJI  0,700 1 4 2 1 
KOTA 0,700 1 6 3 1 
IPTV -0,017 0 3 4 1 
BLUE 0,692 1 3 6 1 
ENVY 0,500 1 5 4 1 
PAMG 0,700 1 5 3 1 
KAYU 0,693 1 4 3 1 






KJEN 0,495 1 4 1 1 
POLU 0,500 1 6 5 1 
SFAN 0,691 1 4 2 1 
CCSI -0,016 1 1 2 1 
BOLA 0,691 1 1 3 0 
FITT 0,696 1 3 3 1 
JAST  0,496 1 3 3 1 
POSA 0,693 0 6 4 1 
HRME 0,695 1 5 4 1 
CPRI 0,552 1 5 4 1 
MTPS 0,500 0 5 4 1 
COCO 0,697 1 4 3 1 
JAYA 0,500 1 6 3 1 
CLAY  0,700 1 4 6 1 
NATO  0,699 1 4 5 1 
BEEF  0,141 1 6 5 1 
POLI 0,498 1 5 2 1 
















DATA SETELAH TRIMMING TAHUN 2017 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
PCAR 0,693 1 6 3 1 
JMAS 0,700 1 4 2 1 
DWGL 0,693 1 4 1 1 
PBID 0,035 1 5 6 1 
MCAS 0,495 0 4 3 0 
MTWI 0,700 0 4 6 1 
KIOS  0,500 0 3 1 1 
NASA 0,699 1 3 4 1 
MARK 0,496 0 3 2 1 
MPOW 0,700 0 5 2 1 
MABA 0,696 1 4 4 1 
ARMY 0,500 1 5 4 1 
WOOD  0,077 1 3 4 1 
KMTR 0,496 1 4 3 1 
FIRE 0,500 0 6 6 1 
FINN     0,695 0 4 4 1 
TAMU   0,700 0 4 2 1 
CSIS     0,500 1 4 3 1 
MINA  0,695 1 3 3 1 













 DATA SETELAH TRIMMING TAHUN 2018 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
PEHA 0,503 1 3 4 1 
ZONE 0,497 1 5 4 1 
URBN 0,500 1 5 5 1 
SOTS  0,697 1 5 5 1 
LUCK 0,497 1 6 6 1 
POLA 0,689 1 5 5 1 
DEAL 0,693 1 4 4 1 
SOSS 0,500 1 4 3 1 
SATU 0,692 1 4 4 1 
SKRN 0,500 1 5 5 1 
DUCK  0,495 1 6 4 1 
GOOD 0,498 1 6 6 1 
HKMU 0,496 1 3 4 1 
MPRO 0,700 1 6 4 1 
KPAS  0,690 1 4 4 1 
SURE 0,690 1 4 3 1 
SAPX 0,496 1 5 4 1 
CITY  0,700 1 4 2 1 
PANI 0,694 1 3 0 1 
DIGi 0,700 1 5 2 1 
MOLI 0,500 1 4 5 1 
LAND  0,500 1 5 3 1 
ANDI 0,700 1 5 3 1 
FILM  0,495 1 5 4 1 
NFCX  0,497 0 4 2 0 
MGRO 0,502 0 5 2 1 
NUSA  0,693 1 6 6 1 
POLL 0,496 1 6 3 1 
IPCC 0,046 1 6 6 1 
RISE 0,693 1 6 3 1 
BPTR 0,700 1 6 3 1 
TCPI  0,696 1 4 1 1 
MAPA 0,500 1 5 3 1 
MSIN 0,696 1 3 4 1 
KPAL  0,696 1 5 3 1 
TRUK 0,496 1 5 3 1 






PRIM 0,500 1 4 4 1 
BTPS 0,497 0 4 0 1 
NICK 0,700 1 4 5 1 
DFAM 0,696 0 4 1 1 
INPS 0,500 1 5 5 1 
JSKY 0,500 1 5 6 1 
HELI  0,700 1 5 3 1 




















DATA SETELAH TRIMMING TAHUN 2019 
KODE 
PERUSAHAAN 
IR UTAMA USAHA UMUM INVESTOR 
GLVA 0,496 1 5 6 1 
PMJS 0,600 1 5 3 1 
IFII 0,695 1 4 4 1 
REAL 0,700 1 4 3 1 
IFSH 0,500 1 6 3 1 
AGAR 0,700 1 4 4 1 
KEJU 0,500 1 4 5 1 
PSGO 0,695 1 4 3 1 
TEBE 0,498 1 4 3 1 
ESIP 0,693 1 6 3 1 
SINI 0,694 1 4 3 1 
WOWS 0,022 1 6 5 1 
IRRA 0,497 1 5 3 1 
PURE 0,500 1 4 6 1 
SLIS 0,696 1 4 5 1 
NZIA 0,500 1 3 4 1 
OPMS 0,689 1 4 3 1 
KEEN 0,490 1 5 5 1 
HDIT 0,495 1 4 4 1 
INOV 0,496 1 5 4 1 
ARKA 0,500 1 4 5 1 
FUJI  0,700 1 4 2 1 
KOTA 0,700 1 6 3 1 
BLUE 0,692 1 3 6 1 
ENVY 0,500 1 5 4 1 
PAMG 0,700 1 5 3 1 
KAYU 0,693 1 4 3 1 
ITIC 0,500 1 4 1 1 
KJEN 0,495 1 4 1 1 
POLU 0,500 1 6 5 1 
SFAN 0,691 1 4 2 1 
FITT 0,696 1 3 3 1 
JAST  0,496 1 3 3 1 
HRME 0,695 1 5 4 1 
CPRI 0,552 1 5 4 1 






JAYA 0,500 1 6 3 1 
CLAY  0,700 1 4 6 1 
NATO  0,699 1 4 5 1 
POLI 0,498 1 5 2 1 






































HASIL OLAH DATA 
SPSS STATISTICS 17.0 
1. Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 139 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .24287888 
Most Extreme Differences Absolute .162 
Positive .083 
Negative -.162 
Kolmogorov-Smirnov Z 1.910 
Asymp. Sig. (2-tailed) .001 
a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
 
2. Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier Data 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized 
Residual 
N 106 
Normal Parametersa,,b Mean .0000000 
Std. Deviation .13626815 
Most Extreme Differences Absolute .088 
Positive .079 
Negative -.088 
Kolmogorov-Smirnov Z .909 
Asymp. Sig. (2-tailed) .381 
a. Test distribution is Normal. 


















3. Hasil Uji Multikolinearitas 
 







t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) -.059 .072  -.812 .419 
UTAMA -.015 .029 -.057 -.536 .593 
USAHA .014 .010 .143 1.412 .161 
UMUM .006 .006 .091 .883 .379 
INVESTOR .095 .067 .147 1.409 .162 
a. Dependent Variable: ABS_RES 
 
5. Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .355a .126 .092 .13894 2.098 
a. Predictors: (Constant), INVESTOR, USAHA, UMUM, UTAMA 
















B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) .695 .115  6.046 .000   
UTAMA .020 .046 .045 .441 .660 .817 1.224 
USAHA -.036 .015 -.231 -2.375 .019 .912 1.096 
UMUM -.022 .010 -.212 -2.128 .036 .872 1.147 
INVESTOR .108 .107 .102 1.015 .313 .861 1.161 







6. Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
IR 106 .00 .70 .5752 .14577 
UTAMA 106 0 1 .88 .330 
USAHA 106 3 6 4.56 .927 
UMUM 106 0 6 3.64 1.436 
INVESTOR 106 0 1 .98 .137 
Valid N (listwise) 106     
 
7. Hasil Uji F (Goodness of Fit) 
ANOVAb 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression .281 4 .070 3.645 .008a 
Residual 1.950 101 .019   
Total 2.231 105    
a. Predictors: (Constant), INVESTOR, USAHA, UMUM, UTAMA 
b. Dependent Variable: IR 
 
8. Hasil Uji Kofisien Determinasi 
Model Summary 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .355a .126 .092 .13894 
a. Predictors: (Constant), INVESTOR, USAHA, UMUM, UTAMA 
 






t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .695 .115  6.046 .000 
UTAMA .020 .046 .045 .441 .660 
USAHA -.036 .015 -.231 -2.375 .019 
UMUM -.022 .010 -.212 -2.128 .036 
INVESTOR .108 .107 .102 1.015 .313 











N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
IR 11 .022 .700 .52809 .193373 
UTAMA 11 0 1 .82 .405 
USAHA 11 4 6 4.73 .905 
UMUM 11 1 6 3.73 1.618 




    
 
11. Hasil Olah Data Tambahan Statistik Deskriptif Industri Manufaktur 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
IR 22 .035 .697 .56627 .153518 
UTAMA 22 0 1 .95 .213 
USAHA 22 3 6 4.55 1.011 
UMUM 22 0 6 4.00 1.447 















12. Hasil Olah Data Tambahan Statistik Deskriptif Industri Jasa 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
IR 73 .005 .700 .58497 .135871 
UTAMA 73 0 1 .86 .346 
USAHA 73 3 6 4.53 .914 
UMUM 73 0 6 3.52 1.405 






















 DAFTAR PERUSAHAAN 















DATA PERUSAHAAN INDUSTRI PENGHASIL BAHAN BAKU TAHUN 
2017-2019 
TAHUN KODE PERUSAHAAN 
2017 FIRE PT Alfa Energi Investama Tbk. 
2018 SURE PT Super Energy Tbk. 
  ANDI PT Andira Agro Tbk 
  MGRO PT Mahkota Group Tbk. 
  BOSS PT Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. 
2019 IFSH PT Ifishdeco Tbk. 
  AGAR PT Asia Sejahtera Mina Tbk 
  PSGO PT Palma Serasih Tbk. 
  WOWS PT Ginting Jaya Energi Tbk 
  PURE PT Trinitan Metals and Minerals Tbk 

















DATA PERUSAHAAN INDUSTRI MANUFAKTUR TAHUN 2017-2019 
TAHUN KODE PERUSAHAAN 
2017 PCAR PT Prima Cakrawala Abadi Tbk 
  PBID PT Panca Budi Idaman Tbk 
  MARK PT Mark Dynamics Indonesia Tbk. 
  KMTR PT Kirana Megatara Tbk. 
2018 PEHA PT Phapros Tbk. 
  ZONE PT Mega Perintis Tbk. 
  GOOD PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. 
  KPAS  PT Cottonindo Ariesta Tbk. 
  PANI PT Pratama Abadi Nusa Industri Tbk. 
  MOLI PT Madusari Murni Indah Tbk. 
  KPAL  PT Steadfast Marine Tbk 
  JSKY PT Sky Energy Indonesia Tbk. 
2019 IFII PT Indonesia Fibreboard Industry Tbk 
  KEJU PT Mulia Boga Raya Tbk 
  ESIP PT Sinergi Inti Plastindo Tbk. 
  SINI PT Singaraja Putra Tbk. 
  SLIS PT Gaya Abadi Sempurna Tbk 
  INOV PT Inocycle Technology Group Tbk. 
  ARKA PT Arkha Jayanti Persada Tbk. 
  POLU PT Golden Flower Tbk. 
  COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk. 













DATA PERUSAHAAN INDUSTRI JASA TAHUN 2017-2019 
TAHUN KODE PERUSAHAAN 
2017 JMAS PT Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk 
  MTWI PT Malacca Trust Wuwungan Insurance Tbk. 
  DWGL PT Dwi Guna Laksana Tbk 
  MCAS PT M Cash Integrasi Tbk 
  KIOS  PT Kioson Komersial Indonesia Tbk. 
  NASA PT Ayana Land International Tbk 
  MPOW PT Megapower Makmur Tbk. 
  MABA PT Marga Abhinaya Abadi Tbk 
  MAPB PT MAP Boga Adiperkasa Tbk. 
  FINN     PT First Indo American Leasing Tbk. 
  TAMU   PT Pelayaran Tamarin Samudra Tbk. 
  CSIS     PT Cahayasakti Investindo Sukses Tbk 
  MINA  PT Sanurhasta Mitra Tbk. 
  TOPS PT Totalindo Eka Persada Tbk. 
  ARMY PT Armidian Karyatama Tbk. 
2018 URBN PT Urban Jakarta Propertindo Tbk. 
  SOTS  PT Satria Mega Kencana Tbk. 
  LUCK PT Sentral Mitra Informatika Tbk. 
  POLA PT Pool Advista Finance Tbk. 
  DEAL PT Dewata Freightinternational Tbk. 
  SOSS PT Shield On Service Tbk. 
  SATU PT Kota Satu Properti Tbk. 
  SKRN PT Superkrane Mitra Utama Tbk 
  DUCK  PT Jaya Bersama Indo Tbk. 
  HKMU PT HK Metals Utama Tbk 
  MPRO PT Propertindo Mulia Investama Tbk. 
  SAPX PT Satria Antaran Prima Tbk. 
  CITY  PT Natura City Developments Tbk. 
  DIGI PT Arkadia Digital Media Tbk 
  LAND  PT Trimitra Propertindo Tbk. 
  FILM  PT MD Pictures Tbk. 
  NFCX  PT NFC Indonesia Tbk 
  NUSA  PT Sinergi Megah Internusa Tbk 
  POLL PT Pollux Properti Indonesia Tbk. 
  IPCC PT Indonesia Kendaraan Terminal Tbk. 
  RISE PT Jaya Sukses Makmur Sentosa Tbk. 
  BPTR PT Batavia Prosperindo Trans Tbk. 






  MAPA PT MAP Aktif Adiperkasa Tbk. 
  MSIN PT MNC Studios International Tbk. 
  TRUK PT Guna Timur Raya Tbk. 
  PZZA PT Sarimelati Kencana Tbk. 
  PRIM PT Royal Prima Tbk. 
  BTPS PT Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk. 
  NICK PT Charnic Capital Tbk. 
  DFAM PT Dafam Property Indonesia Tbk 
  INPS PT Indah Prakasa Sentosa Tbk. 
  HELI  PT Jaya Trishindo Tbk 
2019 GLVA PT Galva Technologies Tbk 
  PMJS PT Putra Mandiri Jembar Tbk 
  REAL PT Repower Asia Indonesia Tbk. 
  TEBE PT Dana Brata Luhur Tbk. 
  IRRA PT Itama Ranoraya Tbk. 
  NZIA PT Nusantara Almazia, Tbk. 
  OPMS PT Optima Prima Metal Sinergi Tbk. 
  KEEN PT Kencana Energi Lestari Tbk. 
  HDIT PT Hensel Davest Indonesia Tbk 
  FUJI  PT Fuji Finance Indonesia Tbk. 
  KOTA PT DMS Propertindo Tbk. 
  ENVY PT Envy Technologies Indonesia Tbk 
  BLUE PT Berkah Prima Perkasa Tbk 
  PAMG PT Bima Sakti Pertiwi Tbk 
  KAYU PT Darmi Bersaudara Tbk. 
  KJEN PT Krida Jaringan Nusantara Tbk. 
  SFAN PT Surya Fajar Capital Tbk 
  FITT PT Hotel Fitra International Tbk 
  JAST  PT Jasnita Telekomindo Tbk. 
  HRME PT Menteng Heritage Realty Tbk. 
  CPRI PT Capri Nusa Satu Properti Tbk. 
  JAYA PT Armada Berjaya Trans Tbk. 
  CLAY  PT Citra Putra Realty Tbk 
  NATO  PT Nusantara Properti Internasional Tbk 
  POLI PT Pollux Investasi Internasional Tbk. 
 
 
 
  
 
 
